Assessing the empirical relevance of labor frictions to business cycle fluctuations by Rodrigues Madeira, Joao Antonio
This is a repository copy of Assessing the empirical relevance of labor frictions to business
cycle fluctuations.
White Rose Research Online URL for this paper:
http://eprints.whiterose.ac.uk/123730/
Version: Accepted Version
Article:
Rodrigues Madeira, Joao Antonio orcid.org/0000-0002-7380-9009 (2017) Assessing the 
empirical relevance of labor frictions to business cycle fluctuations. Oxford Bulletin of 
Economics and Statistics. pp. 1-21. ISSN 0305-9049 
https://doi.org/10.1111/obes.12215
eprints@whiterose.ac.uk
https://eprints.whiterose.ac.uk/
Reuse 
Items deposited in White Rose Research Online are protected by copyright, with all rights reserved unless 
indicated otherwise. They may be downloaded and/or printed for private study, or other acts as permitted by 
national copyright laws. The publisher or other rights holders may allow further reproduction and re-use of 
the full text version. This is indicated by the licence information on the White Rose Research Online record 
for the item. 
Takedown 
If you consider content in White Rose Research Online to be in breach of UK law, please notify us by 
emailing eprints@whiterose.ac.uk including the URL of the record and the reason for the withdrawal request. 
Ασσεσσινγ τηε εmπιριχαλ ρελεϖανχε οφ λαβορ φριχτιονσ το
βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ
ϑοο Μαδειρα
Αυγυστ 2017
Αβστραχτ
Τηισ παπερ δεσχριβεσ α DΣΓΕ mοδελ αυγmεντεδ ωιτη λαβορ φριχτιονσ, ναmελψ: ιν−
διϖισιβλε λαβορ, πρεδετερmινεδ εmπλοψmεντ ανδ αδϕυστmεντ χοστσ. Τηισ ιmπροϖεσ τηε
τ το τηε δατα ασ σηοων βψ α ηιγηερ λογ mαργιναλ λικελιηοοδ ανδ χλοσερ mατχη το κεψ
βυσινεσσ χψχλε στατιστιχσ. Τηε λαβορ φριχτιονσ ιντροδυχεδ αρε ρελεϖαντ φορ mοδελ δψναm−
ιχσ ανδ εχονοmιχ πολιχψ: τηε ε¤εχτ οφ ΤΦΠ σηοχκσ ον mοστ mαχροεχονοmιχ ϖαριαβλεσ
ισ συβσταντιαλλψ mιτιγατεδ; σχαλ πολιχψ λεαδσ το α γρεατερ χροωδινγ ουτ οφ πριϖατε σεχ−
τορ αχτιϖιτψ ανδ mονεταρψ πολιχψ ηασ α λοωερ ιmπαχτ ον ουτπυτ. Λαβορ φριχτιονσ αλσο
προϖιδε α βεττερ mατχη το ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ φροm ςΑΡ mοδελσ.
Τοταλ ωορδ χουντ: 10,381
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Ε20, Ε24, Ε30, Ε31, Ε32.
Κεψωορδσ: ινδιϖισιβλε λαβορ; λαβορ αδϕυστmεντ χοστσ; εmπλοψmεντ; ηουρσ.
Υνιϖερσιτψ οφ Ψορκ, Dεπαρτmεντ οφ Εχονοmιχσ ανδ Ρελατεδ Στυδιεσ. Χοmmεντσ αρε ωελχοmε ατ
ϕοαο.mαδειρα≅ψορκ.αχ.υκ. Ι αm τηανκφυλ το Σιmον Γιλχηριστ, Φρανοισ Γουριο, Ροβερτ Κινγ, Αλβερτο Ορ−
τιζ, Φρανχεσχο Ζανεττι ανδ τωο ανονψmουσ ρεφερεεσ φορ υσεφυλ συγγεστιονσ. Αλλ ερρορσ αρε mψ οων.
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1 Ιντροδυχτιον
Τηε υνδερστανδινγ οφ τηε ρολε οφ λαβορ mαρκετσ το βυσινεσσ χψχλε δψναmιχσ ηασ φορ λονγ βεεν
ϖιεωεδ ασ α κεψ θυεστιον ιν mαχροεχονοmιχσ. Κεψνεσ (1936) αργυεδ τηατ α φαιλυρε οφ τηε λαβορ
mαρκετ το χλεαρ ωασ εσσεντιαλ το τηε υνδερστανδινγ οφ τηε Γρεατ Dεπρεσσιον ιν τηε 1930σ.
Λαβορ mαρκετσ ωασ αλσο ατ τηε χορε οφ Φριεδmανσ (1968) ωορκ ωηιχη ιδεντιεδ ινφορmατιοναλ
προβλεmσ ασ πρεϖεντινγ λαβορ mαρκετσ φροm χλεαρινγ ατ τηε νατυραλ ρατε οφ υνεmπλοψmεντ.
Τηισ προϖεδ το βε ινϖαλυαβλε το mακινγ σενσε οφ τηε εmεργενχε οφ σταγατιον ιν τηε 1970σ.
Dεσπιτε τηισ, φορ τηε mοστ παρτ, λαβορ mαρκετ ριγιδιτιεσ ηαϖε δεσερϖεδ ρελατιϖε λιττλε ατ−
τεντιον βψ mοδερν ρεσεαρχηερσ ωορκινγ ιν δψναmιχ στοχηαστιχ γενεραλ εθυιλιβριυm (DΣΓΕ)
mοδελσ φορ τηε πυρποσε οφ τηε αναλψσισ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ χψχλιχαλ υχτυατιονσ. Αλσο,
τηοσε λαβορ ριγιδιτιεσ ωηιχη ηαϖε βεεν mοστ ρεχεντλψ εξπλορεδ ιν τηε λιτερατυρε ιmπλψ α δε−
παρτυρε φροm Wαλρασιαν mαρκετσ. Τηεσε ινχλυδε σεαρχη ανδ mατχηινγ φριχτιονσ οφ ωορκερσ το
ϕοβσ (Wαλση, 2005, ανδ Τριγαρι, 2009), ε′χιενχψ ωαγεσ (Αλεξοπουλοσ, 2004, Dαντηινε ανδ
Κυρmανν, 2004), ιmπερφεχτ χοmπετιτιον ιν λαβορ συππλψ (Ζανεττι, 2007) ανδ ωαγε στιχκινεσσ
(Ερχεγ, Ηενδερσον ανδ Λεϖιν, 2000). Οφ τηεσε ονλψ ιmπερφεχτ χοmπετιτιον ιν λαβορ συππλψ
ανδ ωαγε στιχκινεσσ ηαϖε βεχοmε ωιδελψ αδοπτεδ βψ DΣΓΕ ρεσεαρχηερσ, βεινγ πρεσεντ ιν
σεϖεραλ οφ τηε mοστ χοmmονλψ υσεδ ρεφερενχεσ συχη ασ Σmετσ ανδ Wουτερσ (2003, 2007) ανδ
Χηριστιανο, Ειχηενβαυm ανδ Εϖανσ (2005). Wηιλε σεαρχη ανδ mατχηινγ φριχτιονσ ηαϖε χερ−
ταινλψ προϖεδ ινσιγητφυλ ιν τηε αναλψσισ οφ λαβορ mαρκετ οωσ (σεε φορ εξαmπλε Ψασηιϖ, 2006)
ιτσ ιmπορτανχε το ιmπροϖινγ τηε τ οφ DΣΓΕ mοδελσ το τηε αγγρεγατε τιmε σεριεσ δατα στιλλ
ρεmαινσ το βε προϖεν (σεε Σηιmερ, 2005, Κραυσε ανδ Λυβικ, 2007, Κραυσε, Λοπεζ−Σαλιδο ανδ
Λυβικ, 2008, ανδ Λυβικ, 2009).
Ιν τηισ παπερ Ι ιντροδυχε λαβορ φριχτιονσ ωηιχη δο νοτ ιmπλψ α δεπαρτυρε φροm Wαλρασιαν
λαβορ mαρκετσ ιντο αν οτηερωισε στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν (ΝΚ) mοδελ σιmιλαρ το Σmετσ ανδ
Wουτερσ (2007).1 Ιν παρτιχυλαρ, Ι ασσυmε λαβορ το βε ινδιϖισιβλε (λαβορ χαννοτ βε συππλιεδ ιν
1Τηε Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) mοδελ ινχλυδεσ mοστ ρεαλ ριγιδιτιεσ κνοων το βε εmπιριχαλλψ ρελεϖαντ φορ
DΣΓΕ mοδελσ. Φιρm σπεχιχ προδυχτιον φαχτορσ, ασ ιν Wοοδφορδ (2005), αρε αmονγ τηε φεω φριχτιονσ αβσεντ
φροm τηε mοδελ. Φορ αν εmπιριχαλ ασσεσσmεντ οφ ρm σπεχιχ εmπλοψmεντ σεε Μαδειρα (2014) ανδ φορ ρm
σπεχιχ χαπιταλ σεε Μαδειρα (2015).
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χοντινυουσ υνιτσ, ηουσεηολδσ αρε χονστραινεδ το βε ειτηερ ιν α στραιγητ τιmε σηιφτ, α στραιγητ
τιmε ανδ οϖερτιmε σηιφτ ορ υνεmπλοψεδ), πρεδετερmινεδ στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ νυmβερσ
(ιν ωηιχη χασε, ρmσ αδϕυστ οϖερτιmε εmπλοψmεντ το ρεσπονδ το υνεξπεχτεδ σηοχκσ) ανδ
χονϖεξ λαβορ αδϕυστmεντ χοστσ. Τηερεφορε, σιmιλαρλψ το Βλανχηαρδ ανδ Γαλ (2010), τηε mοδελ
αλλοωσ φορ υνεmπλοψmεντ, ηασ ελεmεντσ χοmmον το τηοσε φουνδ ιν σεαρχη ανδ mατχη mοδελσ
(ωηιχη τψπιχαλλψ αλσο ασσυmε ινδιϖισιβλε λαβορ ανδ πρεδετερmινεδ εmπλοψmεντ), βυτ αβστραχτσ
φροm οτηερ λεσσ εσσεντιαλ ινγρεδιεντσ (φορ εξαmπλε, ϖαχανχιεσ αρε λλεδ ιmmεδιατελψ ωηιχη ισ
νοτ τηε χασε ιν στανδαρδ φορmυλατιονσ οφ σεαρχη ανδ mατχη mοδελσ).
Τηε λαβορ ριγιδιτιεσ ιντροδυχεδ αρε mοτιϖατεδ βψ εmπιριχαλ εϖιδενχε ανδ λεγισλατιον ρε−
θυιρεmεντσ: 1) Στυδιεσ συmmαριζεδ ιν Ηαmερmεση (1993), σηοω τηατ τηε λαγ ιν αδϕυστινγ
εmπλοψmεντ δεmανδ το βε τηρεε το 6 mοντησ ανδ τηατ ηουρσ περ ωορκερ αδϕυστ mορε ραπιδλψ
τηαν εmπλοψmεντ (Ελσβψ, Ηοβιϕν ανδ Σαηιν, 2010, σηοω τηατ τηε παττερν οφ α θυιχκερ αδ−
ϕυστmεντ ιν ηουρσ ρελατιϖε το εmπλοψmεντ αλσο οχχυρρεδ ιν τηε 2007 ρεχεσσιον);2 2) Εmπιριχαλ
στυδιεσ ατ τηε mιχρο λεϖελ ινδιχατε τηατ λαβορ αδϕυστmεντ χοστσ αρε θυιτε σιγνιχαντ (σεε
Ηαmερmεση ανδ Πφανν, 1996), ωιτη σοmε συγγεστινγ τηεψ αmουντ το ασ mυχη ασ ονε ψεαρ
παψρολλ φορ τηε αϖεραγε ωορκερ (νοτιχε τηατ τηισ εξχλυδεσ χοστσ ωηιχη αρε ηαρδερ το mεασυρε,
συχη ασ δισρυπτιονσ το προδυχτιον φροm χηανγινγ τηε νυmβερ οφ εmπλοψεεσ); 3) Τηε Φαιρ
Λαβορ Στανδαρδσ Αχτ (ΦΛΣΑ) οϖερτιmε παψ προϖισιονσ χοϖερ mορε τηαν 80% οφ ωορκερσ ανδ
οϖεραλλ χοmπλιανχε ρατεσ αρε αρουνδ 90% (σεε Τρεϕο, 1991).3
Τηε mοδελ ισ εστιmατεδ ωιτη Βαψεσιαν mετηοδσ (ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ, 2007, ανδ
Γερτλερ, Σαλα ανδ Τριγαρι, 2008) ωηιχη ηασ βεχοmε τηε mοστ ποπυλαρ αππροαχη ιν mαχρο−
εχονοmετριχσ (σεε Φερν〈νδεζ−ςιλλαϖερδε, 2009). Τηισ αππροαχη ισ βασεδ ον τηε λικελιηοοδ
ωηιχη υσεσ αλλ τηε ινφορmατιον ιν α σαmπλε ανδ προϖιδεσ α υσεφυλ τοολ φορ mοδελ χοmπαρι−
2Φυρτηερmορε, Ηανσεν ανδ Σαργεντ (1988) υσινγ α ϖεχτορ αυτορεγρεσσιϖε (ςΑΡ) αππροαχη νδ τηατ οϖερ−
τιmε εmπλοψmεντ αππεαρσ το αδϕυστ mορε ραπιδλψ τηαν φυλλ τιmε εmπλοψmεντ το ουτπυτ ιννοϖατιονσ. Τηισ
ινδιχατεσ τηατ mανψ ρmσ αρε λικελψ το βε χονστραινεδ ιν τηε σηορτ ρυν ιν αδϕυστινγ τηειρ τοταλ εmπλοψmεντ
ανδ ρεσορτ το οϖερτιmε ωορκ ιν ορδερ το ρεσπονδ το υνεξπεχτεδ υχτυατιονσ. Οτηερ ρεχεντ ςΑΡ στυδιεσ χον−
ρm τηατ εmπλοψmεντ ανδ υνεmπλοψmεντ ρεσπονδ λιττλε (ιφ ατ αλλ) ον ιmπαχτ το δεmανδ σηοχκσ (σεε Μοναχελλι
ετ αλ., 2010, Βρυεχκνερ ανδ Παππα, 2012).
3Ασ νοτεδ βψ Τρεϕο (1991), ιτ ισ συρπρισινγ ηοω λιττλε αττεντιον ισ γιϖεν το οϖερτιmε παψ βψ εχονοmιστσ.
Ονλψ 11% οφ ωορκερσ εαρν τηε mινιmυm ωαγε ορ βελοω, ωηερεασ αβουτ 25% οφ αλλ εmπλοψεεσ ωορκ οϖερτιmε
δυρινγ α τψπιχαλ ωεεκ (α φραχτιον τηατ ηασ ρεmαινεδ θυιτε σταβλε, σεε τηε ρεφερενχεσ ιν Τρεϕο, 1993).
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σον τηατ εmβοδιεσ α στρονγ πρεφερενχε φορ παρσιmονιουσ mοδελλινγ (τηατ ισ, ιτ δισχριmινατεσ
αγαινστ mοδελσ ωιτη mορε παραmετερσ, σεε Φερν〈νδεζ−ςιλλαϖερδε ανδ Ρυβιο−Ραmρεζ, 2004).
Τηε εστιmατιον υσεσ δατα ον ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ, ιντερεστ ρατεσ, στραιγητ τιmε
εmπλοψmεντ, οϖερτιmε εmπλοψmεντ, ινατιον ανδ ρεαλ ωαγεσ.
Εστιmατιον ρεσυλτσ σηοω τηατ τηε χοmβινατιον οφ ινδιϖισιβλε λαβορ ανδ αδϕυστmεντ χοστσ
λεαδσ το α σιγνιχαντ ιmπροϖεmεντ ιν τηε τ το τηε δατα (ασ σηοων βψ α συβσταντιαλλψ ηιγηερ
λογ mαργιναλ λικελιηοοδ). Τηε ρεσυλτσ αλσο σηοων τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ λαβορ φριχτιονσ
αλλοωσ τηε DΣΓΕ mοδελ το βεττερ τ τηε ϖολατιλιτψ, χοντεmπορανεουσ χορρελατιον ωιτη ρεαλ
ουτπυτ γροωτη ανδ ρστ ορδερ αυτοχορρελατιον οφ κεψ mαχρο ϖαριαβλεσ.
Τηε λαβορ φριχτιονσ ιντροδυχεδ α¤εχτ τηε mοδελσ δψναmιχσ χονσιδεραβλψ. Τηε ε¤εχτσ οφ
τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ (ΤΦΠ) σηοχκσ ον σεϖεραλ mαχροεχονοmιχ ϖαριαβλεσ ισ συβσταντιαλλψ
ρεδυχεδ δυε το χοστλψ αδϕυστmεντ οφ λαβορ. Τηε λαβορ φριχτιονσ χονσιδερεδ αλσο ηαϖε ιmπορ−
ταντ χονσιδερατιονσ φορ πολιχψ mακερσ. Εξπανσιοναρψ σχαλ πολιχψ ισ σηοων το ηαϖε γρεατερ
νεγατιϖε ε¤εχτσ φορ χονσυmπτιον ανδ ινϖεστmεντ. Μονεταρψ πολιχψ ισ φουνδ το ηαϖε σmαλλερ
εστιmατεδ ε¤εχτσ ον ουτπυτ ανδ ηουρσ ωορκεδ ωηεν λαβορ φριχτιονσ αρε τακεν ιντο αχχουντ.
Ιτ ισ αλσο σηοων τηατ λαβορ φριχτιονσ αλλοω τηε DΣΓΕ mοδελ το mατχη βεττερ τηε ιmπυλσε ρε−
σπονσε φυνχτιονσ εστιmατεδ ωιτη ϖεχτορ αυτορεγρεσσιϖε (ςΑΡ) τεχηνιθυεσ. Μορεοϖερ, ϖαριανχε
δεχοmποσιτιον αναλψσισ σηοωσ τηατ mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ αχχουντ φορ mοστ υχτυατιονσ ατ
βυσινεσσ χψχλε φρεθυενχιεσ ιν α DΣΓΕ mοδελ ωιτη λαβορ φριχτιονσ ιν χοντραστ το ωηατ ηαππενσ
ιν α στανδαρδ ΝΚ mοδελ.
Πριορ στυδιεσ σηοωεδ τηατ τηε λαβορ φριχτιονσ χονσιδερεδ ηερε προϖεδ το ψιελδ ϖαλυαβλε
ινσιγητσ ιν τηε ρεαλ βυσινεσσ χψχλε (ΡΒΧ) λιτερατυρε (σεε Ρογερσον, 1988, Ηανσεν ανδ Σαργεντ,
1988, Ηαλλ, 1996, Χηανγ, Dοη ανδ Σχηορφηειδε, 2007, ανδ ϑαιmοϖιχη ανδ Ρεβελο, 2008).
Σιmιλαρ τψπεσ οφ φεατυρεσ αρε χοmmονπλαχε (ιν βοτη ΡΒΧ ανδ ΝΚ τηεορψ) ιν τηε mοδελλινγ
οφ χαπιταλ (τιmε−το−βυιλδ, ϖαριαβλε χαπιταλ υτιλιζατιον ανδ χονϖεξ αδϕυστmεντ χοστσ). Τηε
ρεσυλτσ ιν τηισ παπερ αργυε τηεσε φεατυρεσ νεεδ το βε εξτενδεδ το λαβορ mαρκετσ ιν mονεταρψ
βυσινεσσ χψχλε mοδελσ ασ ωελλ (τηε λαβορ σηαρε οφ ουτπυτ ισ τωιχε τηατ οφ χαπιταλ, mακινγ τηε
ιmπλιχατιονσ εϖεν mορε ρελεϖαντ). Τηισ ισ λικελψ το λεαδ το α βεττερ υνδερστανδινγ οφ λαβορ,
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ινατιον ανδ ουτπυτ mοϖεmεντσ ατ τηε σηορτ το mεδιυm ρυν ηοριζον.
Τηε ρεστ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Τηε DΣΓΕ mοδελ ισ πρεσεντεδ ιν τηε
νεξτ σεχτιον, ωηερεασ τηε εστιmατιον ρεσυλτσ αρε πρεσεντεδ ιν σεχτιον 3. Τηε αναλψσισ οφ
χονσεθυενχεσ το βυσινεσσ χψχλε δψναmιχσ ισ mαδε ιν σεχτιον 4. Τηε παπερ χονχλυδεσ ιν
σεχτιον 5 ωιτη α δισχυσσιον οφ τηε mαιν νδινγσ.
2 Τηε βασελινε mοδελ
Ιν τηισ σεχτιον Ι δεσχριβε τηε βασελινε mοδελ ωηιχη χονσιστσ οφ α DΣΓΕ mοδελ σιmιλαρ το
Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) βυτ ωηιχη ισ εξτενδεδ το ινχλυδε α ωιδε ρανγε οφ λαβορ φριχτιονσ:
λαβορ ισ χονσιδερεδ ινδιϖισιβλε (δι¤ερεντιατινγ βετωεεν υνεmπλοψmεντ, στραιγητ τιmε ανδ
οϖερτιmε εmπλοψmεντ − τηε mοδελ τηερεφορε αλλοωσ φορ αδϕυστmεντ αλονγ βοτη τηε ιντενσιϖε
ανδ εξτενσιϖε mαργιν ιν ηουρσ), ρmσ mυστ χοmmιτ το τηε νυmβερ οφ στραιγητ τιmε ωορκερσ
τηεψ ωιλλ εmπλοψ βεφορε οβσερϖινγ σηοχκσ το τηε εχονοmψ (βυτ αρε αβλε το αδϕυστ τηε νυmβερ
οφ εmπλοψεεσ ωορκινγ οϖερτιmε το ρεσπονδ το υνεξπεχτεδ σηοχκσ) ανδ ρmσ αλσο φαχε χονϖεξ
αδϕυστmεντ χοστσ ιν χηανγινγ τηε νυmβερ οφ στραιγητ τιmε ωορκερσ.
2.1 Φιναλ γοοδσ προδυχερσ
Τηε ναλ χονσυmπτιον γοοδ, Ψτ, ισ προδυχεδ βψ α περφεχτλψ χοmπετιτιϖε ρεπρεσεντατιϖε ρm
βψ χοmβινινγ α χοντινυυm οφ ιντερmεδιατε γοοδσ (Ψ (ι); ι 2 [0; 1]) αγγρεγατεδ ασ ιν Κιmβαλλ
(1995). Τηε ναλ γοοδ προδυχερσ mαξιmιζε προτσ. Τηειρ προβλεm ισ:
mαξ
Ψτ;Ψτ(ι)
ΠτΨτ  
1Ζ
0
Πτ(ι)Ψτ(ι)δι;
σ:τ: [
1Ζ
0
ς (
Ψτ(ι)
Ψτ
; ∀πτ )δι] = 1;
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ωηερε Πτ ανδ Πτ(ι) αρε τηε πριχε οφ τηε ναλ ανδ ιντερmεδιατε γοοδσ ρεσπεχτιϖελψ, ανδ ς
ισ α στριχτλψ χονχαϖε ανδ ινχρεασινγ φυνχτιον χηαραχτεριζεδ βψ ς (1) = 1. Τηε τιmε−ϖαρψινγ
mαρκ−υπ ιν τηε γοοδσ mαρκετ ∀πτ ισ δετερmινεδ βψ τηε φολλοωινγ στοχηαστιχ προχεσσ:
λν ∀πτ = (1  π) λν ∀
π + π λν ∀
π
τ 1   π
π
τ 1 + 
π
τ ; (1)
ωηερε πτ ισ αν ΙΙD−Νορmαλ ερρορ τερm. Ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) το σιmπλιφψ νοτατιον,
ιν ωηατ φολλοωσ Ι λεαϖε ουτ τηισ αργυmεντ.
Προτ mαξιmιζατιον λεαδσ το τηε φολλοωινγ δεmανδ φορ τηε ιτη γοοδ:
Ψτ(ι) = Ψτς
0 1[
Πτ(ι)
Πτ
1Ζ
0
ς 0(
Ψτ(ι)
Ψτ
)
Ψτ(ι)
Ψτ
δι]: (2)
2.2 Ιντερmεδιατε γοοδ ρmσ
Τηε προδυχτιον φυνχτιον οφ τηε ιτη ιντερmεδιατε γοοδ ρm ισ:
Ψτ(ι) = ∀
α
τ 
(1 )τΚστ (ι)
[η1Ν1;τ(ι)
1  + η2Ν2;τ(ι)
1 ]  τ; (3)
ωηερε Κστ (ι) ισ χαπιταλ σερϖιχεσ υσεδ ιν προδυχτιον, Ν1;τ(ι) ισ τηε σηαρε οφ αγεντσ ωηο ωορκ
τηε στραιγητ τιmε σηιφτ (στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ) ανδ Ν2;τ(ι) τηε σηαρε οφ αγεντσ ωηο ωορκ
βοτη σηιφτσ (οϖερτιmε εmπλοψmεντ) ανδ ∀ατ ισ τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ.  ρεπρεσεντσ τηε λαβορ−
αυγmεντινγ δετερmινιστιχ γροωτη ρατε ιν τηε εχονοmψ,  ισ τηε σηαρε οφ χαπιταλ, η1 ισ τηε
λενγτη οφ τηε στραιγητ τιmε σηιφτ, η2 ισ τηε λενγτη οφ τηε οϖερτιmε σηιφτ ανδ  ισ α ξεδ χοστ.
Ιτ ισ ασσυmεδ τηατ ∀ατ φολλοωσ τηε προχεσσ:
λν ∀ατ = (1  α) λν ∀
α + α λν ∀
α
τ 1 + 
α
τ ; (4)
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ωιτη ατ ρεπρεσεντινγ αν ινδεπενδεντ σηοχκ ωιτη νορmαλ διστριβυτιον οφ mεαν ζερο ανδ σταν−
δαρδ δεϖιατιον α. Τηε ρmσ λαβορ ινπυτ ισ γιϖεν βψ:
Λτ(ι) = η1Ν1;τ(ι) + η2Ν2;τ(ι): (5)
Τηε ρmσ προτ ισ γιϖεν βψ:
Πτ(ι)Ψτ(ι)  (ΜτΠτ +W1;τη1)Ν1;τ(ι) W2;τη2Ν2;τ(ι) Ρ
κ
τΚ
σ
τ (ι);
ωηερε Μτ χορρεσπονδσ το τηε ρεαλ πριχε περ περιοδ χηαργεδ το ρmσ περ υνιτ οφ στραιγητ τιmε
εmπλοψmεντ (Ν1;τ) βψ αν αγενχψ ωηιχη mατχηεσ ωορκερσ ωιτη ρmσ ον βεηαλφ οφ ηουσεηολδσ,
W1;τ ισ τηε νοmιναλ ηουρλψ ωαγε οφ τηε στραιγητ σηιφτ ανδ W2;τ ισ τηε νοmιναλ ηουρλψ ωαγε οφ
τηε οϖερτιmε σηιφτ ανδ Ρκτ χορρεσπονδσ το τηε ρεαλ ρενταλ χοστ φορ χαπιταλ σερϖιχεσ. Τηε ρστ
ορδερ χονδιτιονσ (ΦΟΧσ) αρε:
ΜτΠτ +W1;τη1 = τ(ι)(1  )∀
α
τ 
(1 )τΚστ (ι)
η1Ν1;τ(ι)
 : (6)
W2;τ = τ(ι)(1  )∀
α
τ 
(1 )τΚστ (ι)
Ν2;τ(ι)
 ; (7)
Ρκτ = τ(ι)∀
α
τ 
(1 )τΚστ (ι)
 1[η1Ν1;τ(ι)
1  + η2Ν2;τ(ι)
1 ]; (8)
ωηερε τ(ι) ισ τηε Λαγρανγε mυλτιπλιερ ασσοχιατεδ ωιτη τηε προδυχτιον φυνχτιον ανδ εθυαλσ
mαργιναλ χοστ ΜΧτ ωηιχη ισ τηε σαmε φορ αλλ ρmσ.
Υνδερ Χαλϖο πριχινγ ωιτη παρτιαλ ινδεξατιον, τηε οπτιmαλ πριχε σετ βψ τηε ρm τηατ ισ
αλλοωεδ το ρε−οπτιmιζε ρεσυλτσ φροm:
mαξ
∼Πτ(ι)
Ετ
1Ξ
σ=0
σπ
στ+σΠτ
τΠτ+σ
η
∼Πτ(ι)(
σ
λ=1
π
τ+λ 1
1 π

) ΜΧτ+σ
ι
Ψτ+σ(ι);
σ:τ: Ψτ+σ(ι) = Ψτ+σς
0 1

Πτ(ι)Ξτ;σ
Πτ+σ
 τ+σ

;
ωηερε 1 π ισ τηε Χαλϖο προβαβιλιτψ οφ βεινγ αλλοωεδ το οπτιmιζε ονεσ πριχε, π ισ τηε δεγρεε
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οφ ινδεξατιον το παστ ινατιον, ∼Πτ(ι) ισ τηε νεωλψ σετ πριχε, τ = Πτ=Πτ 1 ισ ινατιον ανδ
 τηε στεαδψ στατε ϖαλυε, (τ+σ=τ)(Πτ=Πτ+σ) ισ τηε νοmιναλ δισχουντ φαχτορ φορ ρmσ (
ισ τηε ηουσεηολδσ συβϕεχτιϖε δισχουντ φαχτορ ανδ τ ισ τηε ηουσεηολδσ Λαγρανγε mυλτιπλιερ
ασσοχιατεδ ωιτη τηε βυδγετ χονστραιντ),  τ =
1Ζ
0
ς 0(Ψτ(ι)
Ψτ
)Ψτ(ι)
Ψτ
δι ανδ
Ξτ;σ =
8<
: 1 φορ σ = 0(σλ=1πτ+λ 11 π ) φορ σ = 1; :::;1
9=
; :
Τηε ΦΟΧ ισ:
Ετ
1Ξ
σ=0
σπ
στ+σΠτ
τΠτ+σ
Ψτ+σ(ι)

Ξτ;σ ∼Πτ(ι) + (Ξτ;σ ∼Πτ(ι) ΜΧτ+σ)
1
ς 0 1(υτ+σ)
ς 0(ξτ+σ)
ς 00(ξτ+σ)

= 0; (9)
ωηερε ξτ = ς
0 1(υτ) ανδ υτ =
Πτ(ι)
Πτ
 τ. Τηε χυρϖατυρε οφ τηε Κιmβαλλ γοοδσ mαρκετ αγγρεγατορ
(∀π) ισ γιϖεν βψ:
Α =
1 + ς
00(1)
ς 0(1)
2 + ς
000(1)
ς 00(1)
=
1
∀π∀π + 1
:
Τηε αγγρεγατε πριχε ινδεξ ισ γιϖεν βψ (νοτιχε τηατ αλλ ρmσ ωιλλ χηοσε τηε σαmε πριχε ∼Πτ):
Πτ = (1  π) ∼Πτς
0 1(
∼Πτ
Πτ
 τ) + π
π
τ 1
1 π

Πτ 1ς
0 1(

π
τ 1
1 π
 Πτ 1 τ
Πτ
): (10)
2.3 Ηουσεηολδσ
Αγεντσ δεριϖε υτιλιτψ φροm χονσυmπτιον (Χτ) ανδ ηουρσ οφ λεισυρε (Ητ). Τηε οβϕεχτιϖε φυνχτιον
οφ αγεντ ϕ ισ γιϖεν βψ:
Ετ
1Ξ
σ=0
σ λογ(Χτ+σ(ϕ)  Φτ+σ) + ϖ
1
1  
Η1 τ+σ (ϕ)):
ωιτη τηε ϖαριαβλε Φτ = Χτ 1 ρεπρεσεντινγ εξτερναλ ηαβιτ φορmατιον ανδ τακεν βψ τηε αγεντ ασ
εξογενουσ (βεχαυσε ιτ ρεεχτσ τηε βεηαϖιορ οφ οτηερσ, εξεmπλιφψινγ τηε δεσιρε οφ ∀χατχηινγ−υπ
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ωιτη τηε ϑονεσεσ∀).  mεασυρεσ τηε δεγρεε οφ ηαβιτ φορmατιον, ϖ δετερmινεσ τηε δισυτιλιτψ
φροm λαβορ ανδ  δετερmινεσ τηε ελαστιχιτψ οφ λαβορ συππλψ.
Εαχη αγεντ ισ ενδοωεδ ωιτη Τ υνιτσ οφ τιmε εαχη περιοδ. Ητ χαν τακε ονε οφ τηρεε ϖαλυεσ:
−Η ιφ τηε αγεντ ισ υνεmπλοψεδ;
−Η   τ1 ιφ τηε αγεντ ισ εmπλοψεδ βυτ ωορκσ τηε στραιγητ σηιφτ ονλψ;
−Η   τ1   τ2 ιφ τηε αγεντ ωορκσ βοτη τηε στραιγητ ανδ οϖερτιmε σηιφτ.
Ι εmπλοψ λοττεριεσ το χονϖεξιφψ τηε χοmmοδιτψ σπαχε. Ασσυmε 1;τ ανδ 2;τ αρε τηε
προβαβιλιτψ οφ ωορκινγ ϕυστ τηε στραιγητ τιmε σηιφτ ανδ τηε προβαβιλιτψ οφ ωορκινγ βοτη σηιφτσ
ρεσπεχτιϖελψ. Ηενχε 1 1;τ 2;τ ισ τηε προβαβιλιτψ οφ βεινγ υνεmπλοψεδ. Αν αγεντσ εξπεχτεδ
σινγλε περιοδ υτιλιτψ, αφτερ νορmαλιζινγ τηε αγεντσ τιmε ενδοωmεντ το υνιτψ (η1 = τ1=Τ ανδ
η2 = τ2=Τ ), ισ τηεν:
1;τ[λογ(Χτ(ϕ)  Φτ) + ϖ
1
1  
(1  η1)
1 ]
+2;τ[λογ(Χτ(ϕ)  Φτ) + ϖ
1
1  
(1  η1   η2)
1 ]
+(1  1;τ   2;τ)[λογ(Χτ(ϕ)  Φτ) + ϖ
1
1  
(1)1 ]:
Σινχε χαπιταλ mαρκετσ αρε χοmπλετε (χονσυmπτιον ισ τηε σαmε φορ αλλ αγεντσ), ονε χαν τηεν
ωριτε τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδσ υτιλιτψ φυνχτιον ασ:
Ετ
1Ξ
σ=0
σ λογ(Χτ+σ   Φτ+σ)  α1(Ν1;τ+σ  Ν2;τ+σ)  α2Ν2;τ+σ   α0(1 Ν1;τ+σ)];
ωηερε α0 =  ϖ
1
1 
(1)1 ; α1 =  ϖ
1
1 
(1  η1)
1 ; α2 =  ϖ
1
1 
(1  η1   η2)
1 , Ν1;τ = 1;τ+
2;τ ανδΝ2;τ = 2;τ. Τηε ρεπρεσεντατιϖε αγεντ mαξιmιζεσ τηε οβϕεχτιϖε φυνχτιον αβοϖε συβϕεχτ
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το τηε σεθυενχε οφ βυδγετ χονστραιντσ γιϖεν βψ
Πτ(Χτ+Ιτ+α(Ζτ)Κτ 1)+Ετ

Βτ
∀βτΡτ

 Ττ = Βτ 1+W
η
1;τη1Ν1;τ+W
η
2;τη2Ν2;τ+Ρ
κ
τΖτΚτ 1+D
φ
τ +D
υ
τ+D
α
τ ;
(11)
ανδ τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον εθυατιον:
Κτ = (1  )Κτ 1 + ∀
ι
τ[1  Σ(
Ιτ
Ιτ 1
)]Ιτ: (12)
Ιτ ρεπρεσεντσ ινϖεστmεντ εξπενδιτυρεσ, Ζτ ισ τηε δεγρεε οφ χαπιταλ υτιλιζατιον, Κτ ισ τηε
στοχκ οφ χαπιταλ (ωηιχη βεχοmεσ προδυχτιϖε ωιτη α ονε περιοδ δελαψ), Βτ ισ τηε νοmιναλ
παψο¤ οφ οφ α ρισκ−λεσσ ονε περιοδ βονδ, Ρτ δενοτεσ τηε γροσσ νοmιναλ ιντερεστ ρατε, Ττ αρε
γοϖερνmεντ τρανσφερσ, W η1;τ ανδ W
η
2;τ αρε τηε νοmιναλ ηουρλψ ωαγε ρατεσ φορ ρεσπεχτιϖελψ τηε
στραιγητ σηιφτ ανδ οϖερτιmε σηιφτ παιδ το ηουσεηολδσ, Dφτ δενοτεσ ρmσ προτσ, D
υ
τ δενοτεσ
προτσ διστριβυτεδ βψ λαβορ υνιονσ, ανδ Dατ δενοτεσ προτσ φροm αν αγενχψ ωηιχη mατχηεσ
ωορκερσ ωιτη ρmσ. Τηε φυνχτιον Σ() ισ αν ινχρεασινγ ανδ χονϖεξ φυνχτιον, οφ τηε υσυαλ
κινδ ασσυmεδ ιν νεοχλασσιχαλ ινϖεστmεντ τηεορψ, ωηιχη σατισεσ Σ() = 0, Σ 0() = 0, ανδ
Σ 00() = ∋,  ισ τηε δεπρεχιατιον ρατε ανδ ∋ mεασυρεσ χονϖεξ ινϖεστmεντ αδϕυστmεντ χοστσ
ιν α λογ−λινεαρ αππροξιmατιον το τηε εθυιλιβριυm δψναmιχσ. Ι ασσυmε τηατ α(Ζτ) ισ ινχρεασινγ
ανδ χονϖεξ, χαπτυρινγ τηε ιδεα τηατ ινχρεασεδ χαπιταλ υτιλιζατιον ινχρεασεσ τηε mαιντενανχε
χοστ οφ χαπιταλ ιν τερmσ οφ ινϖεστmεντ γοοδσ. Ιν τηε στεαδψ στατε Ζ = 1 ανδ α(1) = 0. Το
σολϖε τηε mοδελ, ονε νεεδσ ονλψ τηε ινϖερσε οφ τηε ελαστιχιτψ οφ τηε χαπιταλ υτιλιζατιον χοστ
φυνχτιον: α0(1)=α00(1) = (1 	)=	.
Τηε τερmσ ∀βτ ανδ ∀
ι
τ ρεπρεσεντ ρεσπεχτιϖελψ σηοχκσ το τηε ρισκ πρεmιυm ανδ τηε ινϖεστmεντ−
σπεχιχ τεχηνολογψ προχεσσ. Τηεσε σηοχκσ αρε ασσυmεδ το φολλοω α ρστ−ορδερ αυτορεγρεσσιϖε
προχεσσ ωιτη αν ΙΙD−Νορmαλ ερρορ τερm:
λν ∀βτ = (1  β) λν ∀
β + β λν ∀
β
τ 1 + 
β
τ ; (13)
λν ∀ιτ = (1  ι) λν ∀
ι + ι λν ∀
ι
τ 1 + 
ι
τ; (14)
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Τηε ρεσυλτινγ ρστ−ορδερ χονδιτιονσ (ΦΟΧσ) αρε:
τ = (Χτ   Χτ 1)
 1; (15)
W η1;τ
Πτ
η1 =
(α1   α0)
τ
; (16)
W η2;τ
Πτ
η2 =
(α2   α1)
τ
: (17)
τ = ∀
β
τΡτΕτ(
τ+1
τ+1
) (18)
τ = 
κ
τ ∀
ι
τ[1  ΣΝ(
Ιτ
Ιτ 1
)  Σ 0(
Ιτ
Ιτ 1
)
Ιτ
Ιτ 1
] + Ετ[
κ
τ+1∀
ι
τ+1Σ
0(
Ιτ+1
Ιτ
)(
Ιτ+1
Ιτ
)2] (19)
κτ = Ετ[τ+1

Ρκτ+1
Πτ+1
Ζτ+1   α(Ζτ+1)

+ κτ+1(1  )]; (20)
Ρκτ
Πτ
= α0(Ζτ); (21)
ωηερε κτ ισ τηε Λαγρανγε mυλτιπλιερ ασσοχιατεδ ωιτη τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον χονστραιντ.
Τοβινσ Θ ισ Θτ = 
κ
τ =τ ανδ εθυαλσ ονε ιν τηε αβσενχε οφ αδϕυστmεντ χοστσ.
Τηε αγενχψ ωηιχη mατχηεσ ωορκερσ ωιτη ρmσ ον βεηαλφ οφ ηουσεηολδσ χηοοσεσ Ν1;τ+1
(ϕυστ λικε χαπιταλ, στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ βεχοmεσ προδυχτιϖε ωιτη α ονε περιοδ δελαψ) το
mαξιmιζε:
1Ξ
σ=0
Ετ
σ Πτ
Πτ+σ
τ+σ
τ
(Μτ+σΠτ+σΝ1;τ+σ   Πτ+σΝτ+σ);
συβϕεχτ το:
Ντ = 
τΝ(
Ν1;τ+1
Ν1;τ
)Ν1;τ: (22)
Τηε φυνχτιονΝ() ισ αν ινχρεασινγ ανδ χονϖεξ φυνχτιον, ωηιχη σατισεσΝ(1) = Ν1, Ν
0(1) = 1
ανδ Η 00(1) = ∋Ν1 = 2  ∋Ν . Τηε παραmετερ Ν1 χαν βε ιντερπρετεδ ασ τηε εξογενουσ θυιτ
ρατε ιν εmπλοψmεντ ανδ ∋Ν mεασυρεσ τηε δεγρεε οφ λαβορ αδϕυστmεντ χοστσ. .
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Τηε ρεσυλτινγ ρστ−ορδερ χονδιτιον (ΦΟΧ) ισ γιϖεν βψ:
τΝ 0(
Ν1;τ+1
Ν1;τ
) = Ετ
τ+1
τ
[Μτ+1 +
Ν1;τ+2
Ν1;τ+1
τ+1Ν 0(
Ν1;τ+2
Ν1;τ+1
)  τ+1Ν(
Ν1;τ+2
Ν1;τ+1
)]: (23)
Ιτ ισ ιmπορταντ το δισχυσσ βριεψ τηε χοστσ ινϖολϖεδ ιν τηε δεχισιονσ ρεγαρδινγ στραιγητ
τιmε εmπλοψmεντ ανδ οϖερτιmε εmπλοψmεντ. Στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ ισ συβϕεχτ το χονϖεξ
αδϕυστmεντ χοστσ ανδ mυστ βε δεχιδεδ βεφορε χοστσ το τηε εχονοmψ αρε κνοων. Ιτ mιγητ
αππεαρ τηεν τηατ αγεντσ ωουλδ φαϖορ αδϕυστινγ ονλψ οϖερτιmε εmπλοψmεντ οϖερ τηε βυσινεσσ
χψχλε. Ηοωεϖερ, συχη αν ιντερπρετατιον ωουλδ βε ωρονγ βεχαυσε οϖερτιmε ηουρσ αρε παιδ ατ
α πρεmιυm. Τηισ χαν βε σεεν βψ χοmβινινγ (16) ανδ (17) το οβταιν:
W η2;τ
W η1;τ
=
η1
η2
(α2   α1)
(α1   α0)
:
Τηερεφορε τηε ωαγε ρατε φορ τηε οϖερτιmε εmπλοψmεντ σηιφτ ισ α χονσταντ προπορτιον οφ τηε
ωαγε ρατε φορ στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ. Τηε εξαχτ ϖαλυε οφ τηε οϖερτιmε πρεmιυm ιmπλιεδ
βψ τηε mοδελ δεπενδσ ον τηε χηοιχε οφ παραmετερ ϖαλυεσ. Ονε οβταινσ τηατ τηε οϖερτιmε
ωαγε ισ αβουτ 41% ηιγηερ τηαν τηε στραιγητ τιmε ωαγε βψ σεττινγ Η = 1369 (ωηιχη ιmπλιεσ
αγεντσ ηαϖε 15 αϖαιλαβλε ηουρσ περ δαψ φορ ωορκ ανδ λεισυρε), τ1 = 516 (ωηιχη ιmπλιεσ α
40 ηουρ περ ωεεκ στραιγητ τιmε σηιφτ), τ2 = 155 (τηε θυαρτερλψ mεαν οφ οϖερτιmε ηουρσ, φορ
δεταιλσ σεε Μαδειρα, 2014) ανδ ϖ =  = 1 ασ ισ χονϖεντιοναλ ιν mοστ mαχρο mοδελσ. Τηε
mοδελ τηερεφορε χαν εασιλψ mατχη α ϖαλυε χλοσε το τηε ΦΛΣΑ ρεθυιρεmεντ τηατ οϖερτιmε ωαγε
βε τιmε ανδ α ηαλφ τηε στραιγητ τιmε ωαγε (σεε Τρεϕο, 1991).
2.4 Ιντερmεδιατε λαβορ υνιον σεχτορ
Ηουσεηολδσ συππλψ τηειρ ηοmογενουσ λαβορ το αν ιντερmεδιατε λαβορ υνιον ωηιχη δι¤ερεν−
τιατεσ τηε λαβορ σερϖιχεσ ανδ ηασ mαρκετ ποωερ. Υνιονσ ο¤ερ τηοσε σερϖιχεσ το ιντερmεδιατε
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λαβορ παχκερσ. Τηε λαβορ παχκερσ mαξιmιζε (ωιτη δ 2 φ1; 2γ):
mαξ
Νδ;τ;Νδ;τ(ϕ)
Wδ;τΝδ;τ  
1Ζ
0
Wδ;τ(ϕ)Νδ;τ(ϕ)δϕ;
σ:τ: [
1Ζ
0
ς ω(
Νδ;τ(ϕ)
Νδ;τ
; ∀ωτ )δϕ] = 1;
ωηερε Wδ;τ ανδ Wδ;τ(ϕ) αρε τηε πριχε οφ τηε χοmποσιτε ανδ ιντερmεδιατε λαβορ σερϖιχεσ ρε−
σπεχτιϖελψ, ανδ ς ω αν αγγρεγατορ φυνχτιον ασ ιν Κιmβαλλ (1995) ωηιχη ισ α στριχτλψ χονχαϖε
ανδ ινχρεασινγ φυνχτιον χηαραχτεριζεδ βψ ς ω(1) = 1. Τηε τιmε−ϖαρψινγ mαρκ−υπ ιν τηε λαβορ
mαρκετ ∀ωτ ισ ασσυmεδ το φολλοω τηε στοχηαστιχ προχεσσ βελοω:
λν ∀ωτ = (1  ω) λν ∀
ω + ω λν ∀
ω
τ 1   ω
ω
τ 1 + 
ω
τ ; (24)
ωηερε ωτ ισ αν ΙΙD−Νορmαλ ερρορ τερm. Ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) το σιmπλιφψ νοτατιον,
ιν ωηατ φολλοωσ Ι λεαϖε ουτ τηισ αργυmεντ.
Χοmβινινγ ΦΟΧσ ρεσυλτσ ιν:
Νδ;τ(ϕ) = Νδ;τς
ω0 1[
Wδ;τ(ϕ)
Wδ;τ
1Ζ
0
ς ω0(
Νδ;τ(ϕ)
Νδ;τ
)
Νδ;τ(ϕ)
Νδ;τ
δϕ]: (25)
Υνιονσ σετ νοmιναλ ωαγεσ ιν σταγγερεδ χοντραχτσ. Ιν παρτιχυλαρ, α χονσταντ φραχτιον
(1  ω) οφ ωαγε χοντραχτσ ισ ρενεγοτιατεδ ιν εαχη περιοδ. Wαγεσ ωηιχη αρε νοτ ρε−οπτιmιζεδ
αρε ασσυmεδ το βε ινδεξεδ το α ωειγητεδ αϖεραγε οφ στεαδψ στατε ανδ λαγγεδ ινατιον. Υνιονσ
τακε ιντο αχχουντ τηε ρεαλ ωαγε δεσιρεδ βψ ηουσεηολδσ γιϖεν ιν (Α13) ανδ (Α14) ανδ λαβορ
δεmανδ. Τηε υνιον χηοοσεσ ∼Wδ;τ(ϕ), ωιτη δ 2 φ1; 2γ, το mαξιmιζε:
mαξ
∼Wδ;τ(ϕ)
Ετ
1Ξ
σ=0
σω
στ+σΠτ
τΠτ+σ
η
∼Wδ;τ(ϕ)ηδ(
σ
λ=1
ω
τ+λ 1
1 ω

) W ηδ;τηδ
ι
Νδ;τ+σ(ϕ);
σ:τ: Νδ;τ+σ(ϕ) = Νδ;τ+σς
ω0 1

Wδ;τ+σ(ϕ)Ξ
ω
τ;σ
Wδ;τ+σ
ωδ;τ+σ

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ωηερε ω ισ τηε δεγρεε οφ ινδεξατιον το παστ ινατιον, 
ω
δ;τ =
1Ζ
0
ς ω0(
Νδ;τ(ϕ)
Νδ;τ
)
Νδ;τ(ϕ)
Νδ;τ
δϕ ανδ:
Ξωτ;σ =
8<
: 1 φορ σ = 0(σλ=1ωτ+λ 11 ω ) φορ σ = 1; :::;1
9=
; :
Τηε ΦΟΧσ αρε γιϖεν βψ:
Ετ
1Ξ
σ=0
σω
στ+σΠτ
τΠτ+σ
Νδ;τ+σ(ϕ)
∀
Ξωτ;σ ∼Wδ;τ(ϕ) + (Ξ
ω
τ;σ
∼Wδ;τ(ϕ) W
η
δ;τ+σ)
1
ς ω0 1(υωδ;τ+σ)
ς ω0(ξωδ;τ+σ)
ς ω00(ξωδ;τ+σ)
#
= 0;
(26)
ωηερε ξωδ;τ = ς
ω0 1(υωδ;τ) ανδ υ
ω
δ;τ =
Wδ;τ(ϕ)
Wδ;τ
ωδ;τ. Τηε mαρκυπ οφ τηε αγγρεγατε ωαγε οϖερ τηε
ωαγε ρεχειϖεδ βψ τηε ηουσεηολδσ ισ διστριβυτεδ το τηε ηουσεηολδσ ιν τηε φορm οφ διϖιδενδσ.
Τηε χυρϖατυρε οφ τηε Κιmβαλλ αγγρεγατορ (∀ω) ισ γιϖεν βψ:
Αω =
1 + ς
ω00(1)
ς ω0(1)
2 + ς
ω000(1)
ς ω00(1)
=
1
∀ω∀ω + 1
:
Τηε αγγρεγατε ωαγε ινδεξεσ αρε γιϖεν βψ:
Wδ;τ = (1  ω) ∼Wδ;τς
ω0 1(
∼Wδ;τ
ω
δ;τ
Wδ;τ
) + ω
ω
τ 1
1 ω

Wδ;τ 1ς
ω0 1(
ωτ 1
1 ω

Wδ;τ 1
ω
δ;τ
Wδ;τ
): (27)
2.5 Γοϖερνmεντ πολιχιεσ ανδ mαρκετ χλεαρινγ
Τηε mοδελ ισ χλοσεδ βψ ασσυmινγ τηε χεντραλ βανκ φολλοωσ αν ιντερεστ ρατε ρυλε αχχορδινγ το:
Ρτ
Ρ
= (
Ρτ 1
Ρ
)[(
τ
τ
)ρ(
Ψτ
Ψ πτ
)ρψ ](
Ψτ=Ψτ 1
Ψ πτ =Ψ
π
τ 1
)ρψ∀ρτ ; (28)
ωηερε Ψ πτ ισ ποτεντιαλ ουτπυτ (δενεδ ασ τηε ουτπυτ τηατ ωουλδ οχχυρσ ωιτη εξιβλε πριχεσ
ανδ ωαγεσ ανδ νο mαρκ−υπ σηοχκσ), τ ισ α σηοχκ το τηε ινατιον οβϕεχτιϖε ανδ ∀
ρ
τ ισ α
τεmποραρψ σηοχκ το τηε ιντερεστ ρατε. Τηε παραmετερ Ρ ισ τηε στεαδψ στατε νοmιναλ ρατε
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(γροσσ ρατε),  mεασυρεσ τηε δεγρεε οφ ιντερεστ ρατε σmοοτηινγ, ρ ανδ ρψ αρε ρεσπεχτιϖελψ
τηε ωειγητσ ον δεϖιατιονσ φροm ταργετ ινατιον ανδ ποτεντιαλ ουτπυτ (τηατ ισ, τηε ουτπυτ
γαπ). Τηερε ισ αλσο α σηορτ−ρυν φεεδβαχκ φροm τηε χηανγε ιν δεϖιατιονσ φροm ποτεντιαλ
ουτπυτ δετερmινεδ βψ ρψ. Τηε mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ φολλοω α ρστ−ορδερ αυτορεγρεσσιϖε
προχεσσ ωιτη αν ΙΙD−Νορmαλ ερρορ τερm:
λν τ = (1  ) λν 
 +  λν 

τ 1 + 

τ ; (29)
λν ∀ρτ = (1  ρ) λν ∀
ρ + ρ λν ∀
ρ
τ 1 + 
ρ
τ : (30)
Τηε γοϖερνmεντ βυδγετ χονστραιντ ισ γιϖεν βψ:
ΠτΓτ +Βτ 1 = Ττ +
Βτ
Ρτ
; (31)
ωηερε Γτ ρεπρεσεντσ γοϖερνmεντ σπενδινγ ωηιχη ωηεν εξπρεσσεδ ρελατιϖε το τηε στεαδψ στατε
ουτπυτ πατη ισ δενοτεδ ασ ∀γτ ανδ φολλοωσ τηε εξογενουσ προχεσσ σηοων βελοω:
λν ∀γτ = (1  γ) λν ∀
γ + γ λν ∀
γ
τ 1 + 
γ
τ + γα
α
τ ; (32)
ωηερε γτ ισ αν ΙΙD−Νορmαλ ερρορ τερm.
Φιναλλψ, τηε αγγρεγατε εχονοmψσ ρεσουρχε χονστραιντ ισ:
Ψτ = Χτ + Ιτ +Γτ + α(Ζτ)Κτ 1 +Ντ: (33)
3 Μοδελ Εστιmατιον
3.1 Εστιmατιον Μετηοδολογψ
Ι αδοπτ α Βαψεσιαν εστιmατιον mετηοδολογψ σιmιλαρ το τηατ οφ Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007).
Τηε λογ ποστεριορ φυνχτιον (ωηιχη χοmβινεσ τηε λικελιηοοδ οφ τηε δατα ωιτη πριορσ ον τηε
mοδελσ παραmετερσ) ισ mαξιmιζεδ το ψιελδ εστιmατεσ οφ τηε mοδε ανδ στανδαρδ δεϖιατιον.
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Τηε Μετροπολισ−Ηαστινγσ αλγοριτηm ισ τηεν υσεδ το οβταιν εστιmατεσ οφ τηε mεαν οφ τηε
ποστεριορ διστριβυτιον.
Τηε δατασετ υσεδ χονσιστσ οφ τηε φολλοωινγ σεασοναλλψ αδϕυστεδ θυαρτερλψ ΥΣ αγγρεγατε τιmε
σεριεσ: 100 τιmεσ τηε λογ δι¤ερενχε οφ τηε ΓDΠ δεατορ (δλΠτ), ρεαλ χονσυmπτιον (δλΧΟΝΣτ),
ρεαλ ινϖεστmεντ (δλΙΝςτ), ρεαλ ωαγεσ (δλWΑΓτ) ανδ ρεαλ ΓDΠ (δλΓDΠτ), τηε φραχτιον οφ τηε
χιϖιλιαν νονινστιτυτιοναλ ποπυλατιον εmπλοψεδ ιν νοναγριχυλτυρε ινδυστριεσ ατ ωορκ 35 ηουρσ
ανδ οϖερ α ωεεκ (Ν1τ), τηε φραχτιον οφ τηε χιϖιλιαν νονινστιτυτιοναλ ποπυλατιον εmπλοψεδ ιν
νοναγριχυλτυρε ινδυστριεσ ατ ωορκ 41 ηουρσ ανδ οϖερ α ωεεκ (Ν2τ), ανδ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε
(ΦΕDΦΥΝDΣτ).
Τηε εστιmατιον ισ δονε φορ τηε περιοδ 1984Θ1 το 2007Θ4. Τηε ρεασον φορ τηισ ισ τηατ
τηε Βυρεαυ οφ Λαβορ Στατιστιχσ (ΒΛΣ) ονλψ χολλεχτσ δατα ον Ν1τ ανδ Ν2τ σινχε 1976Θ3. Τηε
δεχισιον το σταρτ εστιmατιον ιν 1984Θ1 ωασ δονε το αϖοιδ ανψ ισσυεσ αρισινγ φροm ποτεντιαλ
στρυχτυραλ βρεακσ ιν mονεταρψ πολιχψ ιν τηε λατε 70σ ορ εαρλψ 80σ. Τηε σαmπλε περιοδ ενδσ
ιν 2007Θ4 ιν ορδερ το αϖοιδ ανψ ποτεντιαλ εστιmατιον βιασ φροm νονλινεαριτψ ασσοχιατεδ ωιτη
τηε ζερο λοωερ βουνδ περιοδ.
Τηε χορρεσπονδινγ mεασυρεmεντ εθυατιονσ αρε:
2
6666666666666666664
δλΓDΠτ
δλΧΟΝΣτ
δλΙΝςτ
δλWΑΓτ
Ν1τ
Ν2τ
δλΠτ
ΦΕDΦΥΝDΣτ
3
7777777777777777775
=
2
6666666666666666664




ν1
ν2

ρ
3
7777777777777777775
+
2
6666666666666666664
⊥ψτ   ⊥ψτ 1
⊥χτ   ⊥χτ 1
⊥{τ   ⊥{τ 1
⊥ωτ   ⊥ωτ 1
⊥Ν1;τ
⊥Ν2;τ
⊥τ
⊥Ρτ
3
7777777777777777775
; (34)
ωηερε λ ανδ δλ στανδ ρεσπεχτιϖελψ φορ λογ ανδ λογ δι¤ερενχε, λοωερ χασε ϖαριαβλεσ ρεπρεσεντ
δετρενδεδ ρεαλ ϖαριαβλεσ ανδ ηατσ δενοτε ϖαριαβλεσ ιν λογ δεϖιατιον φροm τηε στεαδψ στατε.
Τηε παραmετερ  = 100(   1) ισ τηε χοmmον θυαρτερλψ τρενδ γροωτη ρατε το ρεαλ ΓDΠ,
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χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ ανδ ωαγεσ, ωηιλε  = 100(   1) ανδ ρ = 100(Ρ   1) αρε τηε
αϖεραγε ϖαλυεσ οφ ινατιον ανδ ιντερεστ ρατε. Τηε παραmετερσ ν1 ανδ ν2 αρε τηε αϖεραγε ϖαλυεσ
οφ στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ ανδ οϖερτιmε εmπλοψmεντ, ωηιχη αρε νορmαλιζεδ το βε εθυαλ το
ζερο.
3.2 Πριορ Dιστριβυτιον οφ τηε Παραmετερσ
Τηε πριορσ φορ τηε εστιmατεδ παραmετερσ οφ τηε βασελινε mοδελ (Μοδελ 1) αρε σιmιλαρ το Σmετσ
ανδ Wουτερσ (2007). Το συmmαριζε βριεψ. Σοmε παραmετερσ αρε ξεδ ιν τηε εστιmατιον
προχεδυρε. Τηε δεπρεχιατιον ρατε  ισ ξεδ ατ 0.025, τηε εξογενουσ σπενδινγ−ΓDΠ ρατιο ισ
σετ ατ 18%, τηε στεαδψ στατε mαρκ−υπσ ιν τηε γοοδσ ανδ λαβορ mαρκετσ (∀π ανδ ∀ω) αρε σετ
ατ 1.5, τηε χυρϖατυρε παραmετερσ οφ τηε Κιmβαλλ αγγρεγατορσ ιν τηε γοοδσ ανδ λαβορ mαρκετ
(∀π ανδ ∀ω) αρε βοτη σετ ατ 10, τηε στεαδψ στατε θυιτ ρατε ιν εmπλοψmεντ (Ν1) ισ σετ ατ 0.1
(σεε Σηιmερ, 2005), τηε στραιγητ τιmε σηιφτ (η1) ισ σετ ατ 0.38 ανδ τηε οϖερτιmε σηιφτ (η2) ατ
0.11 (φορ δεταιλσ σεε Μαδειρα, 2014). Τηε παραmετερσ ϖ ανδ  αρε χαλιβρατεδ σο τηατ ιν τηε
στεαδψ στατε στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ ανδ οϖερτιmε εmπλοψmεντ αρε εθυαλ το 0.42 ανδ 0.15
ρεσπεχτιϖελψ (τηε mεαν ϖαλυεσ οφ τηειρ ρεσπεχτιϖε τιmε σεριεσ).
Τηε θυαρτερλψ τρενδ γροωτη ρατε  ισ ασσυmεδ το βε οφ mεαν 0.4 ωηιλε τηε αννυαλιζεδ
στεαδψ στατε ινατιον ανδ δισχουντ ρατεσ ρεσπεχτιϖε πριορ mεανσ αρε 2.5% ανδ 1% ρεσπεχτιϖελψ.
Φορ τηε Ταψλορ ρυλε τηε mεαν πριορ ινατιον ανδ ουτπυτ γαπ ωειγητσ (ινχλυδινγ τηε σηορτ ρυν
ρεαχτιον χοε′χιεντ) αρε ασσυmεδ ηαϖε mεαν 1.5 ανδ 0.125 ρεσπεχτιϖελψ, ωηιχη ισ χονσιστεντ
ωιτη οβσερϖεδ ϖαριατιονσ ιν τηε Φεδεραλ Φυνδσ ρατε οϖερ τηε Γρεενσπαν ερα (σεε Ταψλορ (1999)).
Τηε πριορ διστριβυτιον ον τηε χοε′χιεντ ον τηε λαγγεδ ιντερεστ ρατε ισ ασσυmεδ το φολλοω α
βετα διστριβυτιον ωιτη mεαν 0.75 ωηιχη ισ χονσιστεντ ωιτη τηε εστιmατεσ οφ Χλαριδα, Γαλι ανδ
Γερτλερ (2000).
Τηε ρεmαινινγ πριορ mεανσ οφ τηε στρυχτυραλ παραmετερσ αρε ασ φολλοωσ: τηε ιντερτεmποραλ
ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον ισ σετ ατ 1.5, τηε ηαβιτ παραmετερ ισ σετ ατ 0.7, τηε αδϕυστmεντ χοστ
παραmετερ φορ ινϖεστmεντ ανδ εmπλοψmεντ αρε βοτη σετ αρουνδ 4, τηε χαπιταλ σηαρε ισ σετ ατ
0.3, τηε χαπαχιτψ υτιλιζατιον ελαστιχιτψ ισ σετ ατ 0.5, ναλλψ τηε Χαλϖο προβαβιλιτιεσ οφ πριχεσ
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ανδ ωαγεσ αρε ασσυmεδ το βε 0.66 ανδ τηε δεγρεε οφ ινδεξατιον οφ πριχεσ ανδ ωαγεσ ασσυmεδ
το βε 0.5.
Τηε στανδαρδ ερρορσ οφ τηε σηοχκσ αρε ασσυmεδ το φολλοω αν ινϖερσε−γαmmα διστριβυτιον
ωιτη α mεαν οφ 0.10. Τηε αυτορεγρεσσιϖε (ΑΡ) ανδ mοϖινγ αϖεραγε (ΜΑ) παραmετερσ αρε
ασσυmεδ το βε βετα διστριβυτεδ ωιτη mεαν 0.5.
Τηε ρστ τηρεε χολυmνσ οφ ταβλεσ 1 ανδ 2 γιϖε αν οϖερϖιεω οφ τηε ασσυmπτιονσ mαδε
ρεγαρδινγ τηε πριορ διστριβυτιον (σηαπε, mεαν ανδ στανδαρδ δεϖιατιον) οφ τηε εστιmατεδ
παραmετερσ. Ιν ορδερ το ασσεσσ τηε εmπιριχαλ ρελεϖανχε οφ λαβορ φριχτιονσ, Μοδελ 1 ωιλλ βε
χοmπαρεδ το Μοδελ 2 ωηιχη ισ ιδεντιχαλ ιν εϖερψ ασπεχτ βυτ δοεσ νοτ ασσυmε πρεδετερmινεδ
στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ ανδ ηασ τηε εmπλοψmεντ αδϕυστmεντ χοστ ξεδ ατ ονλψ 0.2 (ωιτη
α ϖαλυε οφ ζερο τηε mοδελ ωουλδ ιmπλψ τηατ τηε στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ ανδ οϖερτιmε
εmπλοψmεντ σεριεσ αρε ιδεντιχαλ ωηιχη ισ χουντερφαχτυαλ) ωηιχη ισ 20 τιmεσ σmαλλερ τηαν τηε
πριορ mεαν αδοπτεδ φορ Μοδελ 1.
3.3 Παραmετερ Εστιmατεσ
Φορ συmmαρψ πυρποσεσ Ι πρεσεντ ονλψ τηε mεαν ανδ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε ποστεριορ
διστριβυτιονσ φορ τηε παραmετερσ, α χηοιχε αλσο mαδε βψ Ραβαναλ ανδ Ρυβιο−Ραmρεζ (2005).
Παραmετερ εστιmατεσ φορ Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 αρε βροαδλψ ιν λινε ωιτη τηοσε φουνδ ιν οτηερ
στυδιεσ συχη ασ Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007).
Α φεω παραmετερσ δο αππεαρ το βε α¤εχτεδ βψ τηε ιντροδυχτιον οφ λαβορ φριχτιονσ ανδ
δυε το σπαχε χονχερνσ Ι φοχυσ τηε δισχυσσιον ον τηοσε. Τηε εστιmατεσ οφ Μοδελ 1 φορ τηε
δεγρεε οφ ινϖεστmεντ αδϕυστmεντ χοστσ (∋) ανδ τηε Χαλϖο ωαγε στιχκινεσσ προβαβιλιτψ οφ
νοναδϕυστmεντ (ω) αρε ρεσπεχτιϖελψ 5.63 ανδ 0.7. Ιν τηε χασε οφ Μοδελ 2 τηε εστιmατεσ
φορ τηε σαmε παραmετερσ αρε ρεσπεχτιϖελψ 7.59 ανδ 0.94. Σο τηε οmισσιον οφ ρελεϖαντ λαβορ
φριχτιονσ φροm DΣΓΕ mοδελσ αππεαρσ το βιασ υπωαρδσ τηε εστιmατεσ οφ τηεσε παραmετερσ.
Ανοτηερ στρυχτυραλ παραmετερ ωηιχη ωασ α¤εχτεδ ωασ τηε χαπιταλ σηαρε, ωηιχη ωασ εστιmατεδ
ατ α ϖαλυε οφ 0.18 ιν Μοδελ 1 ανδ 0.1 ιν Μοδελ 2.
Ιν Μοδελ 1 τηε εmπλοψmεντ αδϕυστmεντ χοστ παραmετερ (∋Ν) ωασ εστιmατεδ το βε 32.23.
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Τηισ ισ συβσταντιαλλψ ηιγηερ τηαν τηε mεαν πριορ ϖαλυε οφ 4 ωηιχη ωασ θυιτε χονσερϖατιϖε
(χηοσεν το βε τηε σαmε ασ τηατ οφ ινϖεστmεντ αδϕυστmεντ χοστσ). Τηε εστιmατε ισ θυιτε χλοσε
το τηε 33 ϖαλυε αδοπτεδ ασ τηε mεαν πριορ φορ λαβορ αδϕυστmεντ χοστσ βψ Χηανγ, Dοη ανδ
Σχηορφηειδε (2007). Α ϖαλυε οφ 33 ιmπλιεσ τηατ τηε αϖεραγε ρεχρυιτινγ χοστ ισ αβουτ 50% οφ
α θυαρτερλψ σαλαρψ οφ α ωορκερ ρεχρυιτεδ (ωηιχη mατχηεσ τηε νατιον−ωιδε αϖεραγε ρεχρυιτινγ
εξπενσεσ φορ νεω ωορκερσ ιν τηε ΥΣ, φορ δεταιλσ σεε Χηανγ, Dοη ανδ Σχηορφηειδε, 2007).
Wιτη ρεσπεχτ το τηε εστιmατεσ οφ τηε ϖολατιλιτψ οφ εξογενουσ σηοχκσ τηε δι¤ερενχεσ αρε
σmαλλ εξχεπτ φορ τηε ρισκ πρεmιυm (β) ανδ ινατιον οβϕεχτιϖε () σηοχκσ. Τηε εστιmατεδ
ϖαλυε οφ β ισ 0.21 φορ Μοδελ 1 ανδ ονλψ 0.10 φορ Μοδελ 2. Τηε λοωερ ϖολατιλιτψ οφ τηε ρισκ
πρεmιυm σηοχκ ιν Μοδελ 2 ισ χοmπενσατεδ βψ α ηιγηερ δεγρεε οφ αυτοχορρελατιον φορ τηισ σαmε
σηοχκ (β εστιmατεδ ατ 0.88 ιν Μοδελ 2 βυτ ονλψ 0.54 ιν Μοδελ 1) ανδ α ηιγηερ ϖολατιλιτψ
οφ τηε ινατιον οβϕεχτιϖε σηοχκ ( εστιmατεδ ατ 0.24 ιν Μοδελ 2 βυτ ονλψ 0.11 ιν Μοδελ
1). Τηε ΜΑ χοε′χιεντσ οφ τηε πριχε ανδ ωαγε mαρκ−υπ προχεσσεσ αρε αλσο δι¤ερεντ βετωεεν
τηε mοδελσ. Μοδελ 1 ηασ α ηιγηερ ΜΑ πριχε mαρκ−υπ χοε′χιεντ (0.83 χοmπαρεδ το 0.50 φορ
Μοδελ 2) βυτ α λοωερ ΜΑ ωαγε mαρκ−υπ χοε′χιεντ (0.49 χοmπαρεδ το 0.92 φορ Μοδελ 2).
4 Ιmπλιχατιονσ φορ Βυσινεσσ Χψχλε Φλυχτυατιονσ
4.1 Dατα Φιτ
Ι υσε τηε mαργιναλ λικελιηοοδ, οβταινεδ βψ mοδιεδ ηαρmονιχ mεαν εστιmατιον, το εϖαλυατε
τηε οϖεραλλ εmπιριχαλ περφορmανχε οφ τηε mοδελσ. Τηε ϖαλυεσ αρε δισπλαψεδ ιν τηε λαστ λινε οφ
Ταβλε 2. Τηε λογ mαργιναλ λικελιηοοδ ισ ηιγηεστ φορ Μοδελ 1 (−399.07 ωιτη Μοδελ 2 ηαϖινγ
ονλψ −527.71). Τηισ συγγεστσ τηατ λαβορ φριχτιονσ ιmπροϖε τηε Νεω Κεψνεσιαν mοδελσ τ
το τηε δατα. Το εϖαλυατε ηοω συβσταντιαλ τηισ ιmπροϖεmεντ ισ Ι mαδε υσε οφ τηε Κασσ ανδ
Ραφτερψ (ΚΡ) χριτεριον. Κασσ ανδ Ραφτερψ (1995) προποσε τηατ ϖαλυεσ οφ τωιχε τηε δι¤ερενχε
οφ τηε λογ mαργιναλ λικελιηοοδσ οφ τωο mοδελσ αβοϖε 10 χαν βε χονσιδερεδ ασ ϖερψ στρονγ
εϖιδενχε ιν φαϖορ οφ τηε mοδελ ωιτη ηιγηεστ λογ mαργιναλ λικελιηοοδ. Χοmπαρινγ Μοδελ 1
ωιτη Μοδελ 2 ψιελδσ α ΚΡ χριτεριον οφ 257.28. Τηε ΚΡ χριτεριον τηερεφορε στρονγλψ συππορτσ
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τηε ιmπορτανχε οφ λαβορ φριχτιονσ, ναmελψ λαβορ αδϕυστmεντ χοστσ, φορ τηε υνδερστανδινγ οφ
βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ. Ιν Μαδειρα (2013) ιτ ισ σηοων τηατ τηισ χονχλυσιον ισ ροβυστ
το υσινγ 100 τιmεσ τηε λογ οφ αϖεραγε ηουρσ ωορκεδ (φορ τηε νονφαρm βυσινεσσ σεχτορ φορ αλλ
περσονσ), λΗΟΥΡΣτ, ινστεαδ οφ δατα ον στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ ανδ οϖερτιmε εmπλοψmεντ,
ασ ωελλ ασ νυmερουσ mοδελλινγ χηανγεσ (συχη ασ νοτ ινχλυδινγ ηαβιτ φορmατιον, πριχε ανδ
ωαγε ινδεξατιον το λαγγεδ ινατιον, ηαϖινγ χαπιταλ αδϕυστmεντ χοστσ ινστεαδ οφ ινϖεστmεντ
αδϕυστmεντ χοστσ ανδ σεϖεραλ οτηερ δι¤ερενχεσ).
Ι νοω στυδψ τηε αβιλιτψ οφ Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 (σιmυλατεδ υνδερ τηειρ ρεσπεχτιϖε εστι−
mατεδ mεαν παραmετερ ϖαλυεσ) το mατχη τηε φολλοωινγ κεψ βυσινεσσ χψχλε στατιστιχσ φορ τηε
ΥΣ αγγρεγατε τιmε σεριεσ δατα υσεδ το εστιmατε τηε mοδελσ: ϖολατιλιτψ (), χοντεmπορανεουσ
χορρελατιον ωιτη ρεαλ ουτπυτ γροωτη (ψ) ανδ ρστ ορδερ αυτοχορρελατιον (1). Τηε ρεσυλτσ
αρε σηοων ιν Ταβλε 3 ωηιχη αλσο ινχλυδεσ ινφορmατιον φορ λΗΟΥΡΣτ ωηιχη ωασ νοτ υσεδ ιν
τηε εστιmατιον οφ τηε mοδελσ (βυτ ισ οφτεν υσεδ φορ DΣΓΕ mοδελ εστιmατιον). Τηε χουντερ−
παρτ φορ τηε ηουρσ σεριεσ ιν τηε Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 ισ τηε Λτ ϖαριαβλε. Τηε ρεσυλτσ σεεm
το συβσταντιαλλψ φαϖορ Μοδελ 1, χονρmινγ τηε ϖαλυε οφ λαβορ φριχτιονσ το βεττερ υνδερστανδ
mαχροεχονοmιχ τιmε σεριεσ δατα. Μοδελ 1 mατχηεσ 19 οφ τηε 27 ΥΣ δατα στατιστιχσ ιν Ταβλε 3
mορε χλοσελψ τηαν Μοδελ 2. Μοδελ 2 ονλψ mατχηεσ βεττερ 5 οφ τηε 27 βυσινεσσ χψχλε στατιστιχσ
βεττερ τηαν Μοδελ 1, ωηιχη αρε: τηε ϖολατιλιτψ οφ ρεαλ ωαγε γροωτη, τηε ϖολατιλιτψ οφ ινατιον,
τηε ϖολατιλιτψ οφ ιντερεστ ρατεσ, τηε χοντεmπορανεουσ χορρελατιον οφ ρεαλ ωαγε γροωτη ωιτη
ρεαλ ουτπυτ γροωτη ανδ τηε χοντεmπορανεουσ χορρελατιον οφ αϖεραγε ηουρσ ωορκεδ ωιτη ρεαλ
ουτπυτ γροωτη. Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 δο εθυαλλψ ωελλ ιν mατχηινγ τηε ϖολατιλιτψ οφ χονσυmπ−
τιον γροωτη, τηε χοντεmπορανεουσ χορρελατιον οφ ρεαλ ουτπυτ γροωτη ωιτη ρεαλ ουτπυτ γροωτη
(τηισ ισ ονε φορ βοτη mοδελσ, ασ ωουλδ βε τηε χασε φορ ανψ DΣΓΕ mοδελ) ανδ τηε ρστ ορδερ
αυτοχορρελατιον οφ στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ.
4.2 Ιmπυλσε Ρεσπονσε Φυνχτιονσ
Dυε το σπαχε χονστραιντσ ονλψ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ (ΙΡΦσ) φορ τηε τοταλ φαχτορ
προδυχτιϖιτψ σηοχκ (∀ατ ), σχαλ πολιχψ (∀
γ
τ ) ανδ τηε τεmποραρψ ιντερεστ ρατε σηοχκ (∀
ρ
τ ) αρε
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σηοων. Τηε ωεβ αππενδιξ ινχλυδεσ τηε ΙΡΦσ οφ αλλ σηοχκσ.
Φιγυρε 1 σηοωσ τηατ Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 δι¤ερ ιν τηειρ πρεδιχτιονσ φορ τηε εστιmατεδ
mεαν ρεσπονσεσ οφ εχονοmιχ ϖαριαβλεσ το εξογενουσ χηανγεσ το τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ
ιν α στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ ωαψ (τηε 90% χονδενχε ιντερϖαλ, ηενχε ΧΙ, ισ σηοων ιν τηε
γυρε). Φιγυρε 1 σηοωσ τηατ λαβορ φριχτιονσ ιmπλψ σmαλλερ αϖεραγε ρεσπονσεσ οφ mοστ εχονοmιχ
ϖαριαβλεσ (ουτπυτ, χονσυmπτιον, ιντερεστ ρατεσ, ινατιον ανδ στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ) το α
τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ σηοχκ.
Τηε ρεσπονσε οφ εmπλοψmεντ ανδ ηουρσ το τεχηνολογψ σηοχκσ ισ τηε συβϕεχτ οφ χονσιδ−
εραβλε αττεντιον ιν mαχροεχονοmιχσ. Γαλ (1999) υσινγ α στρυχτυραλ ςΑΡ φουνδ τηατ βοτη
εmπλοψmεντ ανδ ηουρσ δεχλινε ιν ρεσπονσε το α ποσιτιϖε τεχηνολογψ σηοχκ. Λατερ ρεσεαρχη
βψ Μυmταζ ανδ Ζανεττι (2012) αλσο υσινγ α στρυχτυραλ ςΑΡ βυτ ωιτη αδδιτιοναλ ρεστριχτιονσ
συππορτσ αν ινχρεασε ιν τηε υσε οφ λαβορ ιν ρεσπονσε το νευτραλ τεχηνολογψ σηοχκσ. Ιν αδδιτιον,
Μυmταζ ανδ Ζανεττι (2015) σηοω τηατ αφτερ αλλοωινγ φορ τιmε−ϖαρψινγ χοε′χιεντσ τηατ τηε
mαγνιτυδε οφ τηε ρεσπονσε οφ λαβορ mαρκετ ϖαριαβλεσ το τεχηνολογψ σηοχκσ ϖαριεσ αχροσσ τιmε.
Τηε θυεστιον οφ ηοω τεχηνολογψ σηοχκσ α¤εχτ λαβορ mαρκετσ τηερεφορε ρεmαινσ υνσεττλεδ ανδ
ρεmαινσ δεσερϖινγ οφ φυρτηερ ινϖεστιγατιον.
Τηε ιντενσιτψ οφ τηε δεβατε ισ δυε το τηε χοντραδιχτιον βετωεεν τηε ρεσυλτσ οφ Γαλ (1999)
ανδ τηε ιmπλιχατιον οφ βασιχ ΡΒΧ mοδελσ (σεε φορ εξαmπλε Κινγ ανδ Ρεβελο, 2000) τηατ
ποσιτιϖε τεχηνολογψ σηοχκσ λεαδ το αν ινχρεασε ιν ηουρσ ωορκεδ. Ονε ωαψ το ρεχονχιλε ΡΒΧ
ρεσεαρχη ωιτη τηε νδινγσ οφ Γαλ (1999) ισ τηε ιντροδυχτιον οφ σεαρχη ανδ mατχη ιν τηε
λαβορ mαρκετ το ΡΒΧ mοδελσ (σεε Μανδελmαν ανδ Ζανεττι, 2014). Τηισ ιmπλιεσ τηατ λαβορ
φριχτιονσ αρε αν ιmπορταντ χοmπονεντ ιν δετερmινινγ τηε ρεσπονσε οφ εmπλοψmεντ ανδ ηουρσ
το τεχηνολογψ σηοχκσ. Τηερεφορε ιτ ισ ωορτη εξαmινινγ ηοω τηε λαβορ φριχτιονσ χονσιδερεδ
ιν τηισ παπερ ηαϖε ιmπαχτεδ λαβορ mαρκετ δψναmιχσ ωιτη ρεσπεχτ το προδυχτιϖιτψ σηοχκσ.
Τηε ΙΡΦσ το α ποσιτιϖε τεχηνολογψ σηοχκ οφ Μοδελ 1 ιν Φιγυρε 1 σηοω α νεγατιϖε ρεαχτιον οφ
ηουρσ ανδ οϖερτιmε εmπλοψmεντ βυτ α ποσιτιϖε ρεαχτιον οφ στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ. Τηισ
ινδιχατεσ τηατ ηουρσ ανδ εmπλοψmεντ χαν ηαϖε οπποσιτε ρεαχτιον το τεχηνολογψ σηοχκσ ανδ
αδδσ α νεω διmενσιον το τηε δεβατε οφ τηε βυσινεσσ χψχλε ιmπαχτ ον λαβορ mαρκετσ φροm
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τεχηνολογψ σηοχκσ.
Φιγυρε 2 σηοωσ τηε ιmπλιχατιονσ φορ εχονοmιχ ϖαριαβλεσ οφ Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 ωιτη
ρεσπεχτ το σχαλ πολιχψ. Φιγυρε 2 σηοωσ τηατ βοτη Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 πρεδιχτ α σιmιλαρ
ρεσπονσε οφ αϖεραγε ηουρσ ωορκεδ. Ηοωεϖερ, ιν τηε χασε οφ Μοδελ 1 τηισ ισ αχχουντεδ βψ
α λαργερ ινχρεασε ιν οϖερτιmε εmπλοψmεντ ρελατιϖε το Μοδελ 2, ωηιλε τηε εστιmατεδ ινχρεασε
ιν στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ οφ ηιγηερ γοϖερνmεντ σπενδινγ ισ σmαλλερ φορ Μοδελ 1 τηαν
φορ Μοδελ 2. Φιγυρε 2 αλσο σηοωσ τηατ λαβορ φριχτιονσ ρεσυλτ ιν γρεατερ χροωδινγ ουτ οφ
χονσυmπτιον ανδ ινϖεστmεντ το σχαλ εξπανσιον. Wαγεσ αλσο φαλλ βψ mορε ιν τηε χασε οφ
Μοδελ 1 ρελατιϖε το Μοδελ 2 ιν ρεαχτιον το αν ινχρεασε ιν γοϖερνmεντ σπενδινγ. Τακινγ ιντο
αχχουντ λαβορ φριχτιονσ συγγεστσ τηε βενετσ οφ σχαλ εξπανσιον το βε σmαλλερ τηαν τηοσε ιν
τηε χονϖεντιοναλ Νεω Κεψνεσιαν mοδελ ωηιλε τηε αδϖερσε ε¤εχτσ αρε φουνδ το βε λαργερ.
Φιγυρε 3 σηοωσ τηε ΙΡΦσ οφ Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 το α τεmποραρψ 1% ιντερεστ ρατε σηοχκ.
Φιγυρε 3 αλσο ινχλυδεσ τηε ϖεχτορ αυτορεγρεσσιϖε (ςΑΡ) mεαν ΙΡΦσ εστιmατεσ το mονεταρψ
πολιχψ σηοχκσ οφ Αλτιγ, Χηριστιανο, Ειχηενβαυm ανδ Λινδε (2004), ηενχε ΑΧΕΛ. Φορ τηε
σακε οφ βεττερ εξποσιτιον Φιγυρε 3 οmιτσ τηε ΧΙ οφ τηε ΙΡΦσ οφ Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 (τηισ
ισ ηοωεϖερ ινχλυδεδ ιν α γυρε σηοων ιν τηε ωεβ αππενδιξ, ωηιχη χονρmσ τηε δι¤ερενχεσ
βετωεεν Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 αρε ιν φαχτ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ). Φιγυρε 3 σηοωσ τηατ Μοδελ
1 mατχηεσ βεττερ τηαν Μοδελ 2 τηε ΙΡΦσ οβταινεδ βψ τηε ςΑΡmοδελ οφ ΑΧΕΛ ωιτη ρεσπεχτ το
mοστ ϖαριαβλεσ (ναmελψ, ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ, ηουρσ ανδ ιντερεστ ρατεσ). Μοδελ
2 σεεmσ το mατχη τηε εστιmατεσ οφ ΑΧΕΛ mορε χλοσελψ ωιτη ρεσπεχτ το ωαγεσ. Βοτη Μοδελ 1
ανδ Μοδελ 2 σεεm το mατχη τηε ΙΡΦσ οφ τηε ςΑΡ ωιτη ρεσπεχτ το ινατιον εθυαλλψ ωελλ.
4.3 ςαριανχε Dεχοmποσιτιον
Τηε χοντριβυτιον οφ εαχη οφ σηοχκ το τηε 20 θυαρτερ φορεχαστ ερρορ ϖαριανχε οφ ρεαλ ουτπυτ
γροωτη, ινατιον ανδ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ισ σηοων ιν Ταβλε 4.4 Τηε νυmβερσ φορ Μοδελ
4Ασ ινδιχατεδ βψ Κινγ ανδ Ρεβελο (2000) τηε χψχλιχαλ χοmπονεντ χονσιστσ mαινλψ οφ τηοσε παρτσ οφ ουτπυτ
ωιτη περιοδιχιτιεσ βετωεεν 6 ανδ 32 θυαρτερσ, σινχε 20 θυαρτερσ ισ αππροξιmατελψ τηε mιδποιντ οφ τηισ ιντερϖαλ,
Ι χηοοσε ιτ ασ τηε ϖαριανχε δεχοmποσιτιον φορεχαστ ηοριζον ιν ορδερ το οβταιν α γοοδ χηαραχτεριζατιον οφ τηε
ρελεϖαντ σουρχεσ οφ βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ
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1 ανδ Μοδελ 2 ιν Ταβλε 4 ωερε οβταινεδ υσινγ τηε ρεσπεχτιϖε mεαν παραmετερ εστιmατεσ
σηοων ιν ταβλεσ 1 ανδ 2.
Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 δι¤ερ σοmεωηατ ιν ηοω τηεψ αχχουντ φορ υχτυατιονσ ιν ρεαλ ουτπυτ
γροωτη. Ιν βοτη mοδελσ, ιτ ισ τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ σηοχκσ ωηιχη αρε τηε mοστ ρελεϖαντ φορ
υχτυατιονσ ατ τηε mεδιυm φρεθυενχψ. Ηοωεϖερ, Μοδελ 1 πλαχεσ ηιγηερ ωειγητ ον γοϖερνmεντ
σπενδινγ ανδ ινϖεστmεντ−σπεχιχ τεχηνολογψ σηοχκσ ρελατιϖε το Μοδελ 2 ωηιχη ινστεαδ πλαχεσ
ηιγηερ ωειγητ ον ρισκ πρεmιυm σηοχκσ. Βοτη mοδελσ πλαχε συβσταντιαλ ωειγητ ον mονεταρψ
πολιχψ σηοχκσ. Βυτ Μοδελ 1 πλαχεσ συβσταντιαλ ωειγητ ον βοτη τηε τεmποραρψ σηοχκ το τηε
ιντερεστ ρατε ανδ τηε σηοχκ το τηε ινατιον οβϕεχτιϖε, ωηιλε Μοδελ 2 πλαχεσ mοστ ωειγητ ον
τηε τεmποραρψ σηοχκ το τηε ιντερεστ ρατε.
ϑυστ ασ ωιτη Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007), υχτυατιονσ ιν ινατιον ατ mεδιυm φρεθυενχψ
αρε νεαρλψ χοmπλετελψ εξπλαινεδ βψ εξογενουσ mοϖεmεντσ ιν τηε mαρκ−υπ σηοχκσ. Σο λαβορ
φριχτιονσ δο νοτ σεεm το α¤εχτ συβσταντιαλλψ τηε δψναmιχσ οφ ινατιον. Wηιλε Μοδελ 1 ανδ
Μοδελ 2 σηαρε mανψ σιmιλαριτιεσ ωιτη ρεσπεχτ το τηε δριϖινγ φορχεσ οφ βυσινεσσ χψχλε υχ−
τυατιονσ οφ ρεαλ ουτπυτ γροωτη ανδ ινατιον, τηε σαmε δοεσ νοτ οχχυρ ωιτη ρεσπεχτ το τηε
ιντερεστ ρατε.
Ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ αχχουντ φορ mοστ ιντερεστ ρατε υχ−
τυατιονσ ατ τηε σηορτ ηοριζονσ (ονε ανδ τωο θυαρτερσ) βυτ φορ ονλψ αβουτ 20% οφ υχτυατιονσ
ατ mεδιυm ηοριζονσ (10 ανδ 40 θυαρτερσ). Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη ωηατ ωασ οβταινεδ φορ
Μοδελ 2 ωιτη τηε τωο mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ αχχουντινγ φορ 26.95%. Ηοωεϖερ, τηε ιντρο−
δυχτιον οφ λαβορ φριχτιονσ χηανγεσ τηισ δραmατιχαλλψ. Ιν Μοδελ 1 ιτ ισ σηοων τηατ ωηεν λαβορ
φριχτιονσ αρε ινχλυδεδ τηατ mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ χαν αχχουντ φορ mοστ υχτυατιονσ ιν τηε
νοmιναλ ιντερεστ ρατε (ωιτη τηε τωο σηοχκσ αδδινγ υπ το α τοταλ οφ 71.89%) ατ α 20 θυαρτερ
ηοριζον.
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5 Χονχλυσιον
Τηισ παπερ πρεσεντσ α Νεω Κεψνεσιαν mοδελ ωιτη α ωιδε ρανγε οφ λαβορ φριχτιονσ: ινδιϖισιβλε
λαβορ, πρεδετερmινεδ στραιγητ τιmε εmπλοψmεντ νυmβερσ ανδ λαβορ αδϕυστmεντ χοστσ. Τηισ
χοmβινατιον ισ προϖεν το λεαδ το σιγνιχαντ ιmπροϖεmεντσ οφ τηε λογ mαργιναλ λικελιηοοδ
ανδ ιν τηε mατχηινγ οφ κεψ βυσινεσσ χψχλε mοmεντσ. Λαβορ φριχτιονσ α¤εχτ τηε mοδελσ
δψναmιχσ συβσταντιαλλψ. Χοστλψ λαβορ αδϕυστmεντ mιτιγατεσ τηε ρεαχτιον οφ mοστ εχονοmιχ
ϖαριαβλεσ το τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ σηοχκσ. Φισχαλ πολιχψ ισ σηοων το ιmπλψ α γρεατερ
χροωδινγ ουτ οφ χονσυmπτιον ανδ ινϖεστmεντ εξπενσεσ υνδερ mοδελσ ωιτη λαβορ φριχτιονσ.
Τηισ συγγεστσ τηατ αν ιmπορταντ τοπιχ φορ φυτυρε ρεσεαρχη ισ το εξαmινε τηε χονσεθυενχεσ οφ
λαβορ φριχτιονσ το σχαλ mυλτιπλιερσ ατ τηε ζερο λοωερ βουνδ. Τηε ιντροδυχτιον οφ λαβορ φριχτιονσ
αλσο εναβλεσ τηε Νεω Κεψνεσιαν mοδελ το βεττερ mατχη τηε εστιmατεδ ρεαχτιον το mονεταρψ
πολιχψ σηοχκσ οβταινεδ φροm ςΑΡ mοδελσ. Φιναλλψ, α ϖαριανχε δεχοmποσιτιον αναλψσισ ιmπλιεσ
τηατ ωηεν λαβορ φριχτιονσ αρε τακεν ιντο αχχουντ τηατ mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ αχχουντ φορ
mοστ υχτυατιονσ ατ βυσινεσσ χψχλε φρεθυενχιεσ.
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6 Ταβλεσ
Ταβλε 1: Βαψεσιαν Εστιmατιον οφ Στρυχτυραλ Παραmετερσ
Πριορ Dιστριβυτιον Εστιmατεδ Μαξιmυm Ποστεριορ
Μοδελ 1 Μοδελ 2
Τψπε Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ.
ν1 Νορmαλ 0.00 2.00 −2.34 1.27 −2.83 1.67
ν2 Νορmαλ 0.00 2.00 0.93 1.88 0.18 2.00
 Νορmαλ 0.40 0.10 0.45 0.02 0.44 0.01
100( 1   1) Γαmmα 0.25 0.10 0.27 0.07 0.26 0.08
 Γαmmα 0.625 0.10 0.56 0.05 0.63 0.08
 Βετα 0.70 0.10 0.39 0.05 0.31 0.07
	 Βετα 0.50 0.15 0.70 0.09 0.72 0.09
∋ Νορmαλ 4.00 1.50 5.63 1.29 7.59 1.15
∋Ν Νορmαλ 4.00 5.00 32.23 3.18 − −
 Νορmαλ 0.30 0.05 0.18 0.02 0.10 0.01
π Βετα 0.66 0.10 0.96 0.01 0.94 0.02
ω Βετα 0.66 0.10 0.70 0.06 0.94 0.04
τπ Βετα 0.50 0.15 0.52 0.12 0.47 0.09
τω Βετα 0.50 0.15 0.45 0.16 0.48 0.16
 Βετα 0.75 0.10 0.80 0.04 0.87 0.05
ρ Νορmαλ 1.500 0.25 1.36 0.22 1.56 0.24
ρψ Νορmαλ 0.125 0.05 0.16 0.04 0.11 0.04
ρψ Νορmαλ 0.125 0.05 0.19 0.04 0.42 0.04
Τηε δατα χοϖερσ τηε περιοδ βετωεεν 1984Θ1 το 2007Θ4.
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Ταβλε 2: Βαψεσιαν Εστιmατιον οφ Εξογενουσ Σηοχκ Παραmετερσ
Πριορ Dιστριβυτιον Εστιmατεδ Μαξιmυm Ποστεριορ
Μοδελ 1 Μοδελ 2
Τψπε Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ.
α Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.34 0.02 0.35 0.03
β Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.21 0.03 0.10 0.02
γ Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.26 0.02 0.20 0.02
ι Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.40 0.05 0.42 0.05
ρ Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.15 0.01 0.17 0.02
 Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.11 0.02 0.24 0.06
π Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.13 0.01 0.11 0.01
ω Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.37 0.04 0.39 0.03
α Βετα 0.50 0.20 0.97 0.01 0.99 0.01
β Βετα 0.50 0.20 0.54 0.11 0.88 0.02
γ Βετα 0.50 0.20 0.94 0.01 0.91 0.02
ι Βετα 0.50 0.20 0.55 0.08 0.52 0.06
ρ Βετα 0.50 0.20 0.47 0.06 0.41 0.08
 Βετα 0.50 0.20 0.98 0.01 0.96 0.01
π Βετα 0.50 0.20 0.54 0.07 0.47 0.09
ω Βετα 0.50 0.20 0.61 0.18 0.88 0.07
π Βετα 0.50 0.20 0.83 0.03 0.50 0.12
ω Βετα 0.50 0.20 0.49 0.20 0.92 0.05
γα Βετα 0.50 0.25 0.82 0.09 0.89 0.06
Λογ δατα δενσιτψ (mοδιεδ ηαρmονιχ mεαν) −399.07 −527.71
Τηε δατα χοϖερσ τηε περιοδ βετωεεν 1984Θ1 το 2007Θ4.
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Ταβλε 3: Βυσινεσσ Χψχλε Στατιστιχσ
ΥΣ δατα Μοδελ 1 Μοδελ 2
 ψ 1  ψ 1  ψ 1
δλΓDΠτ 0.54∗ 1.00∗∗ 0.21∗ 0.79 1.00 0.23 1.09 1.00 0.15
δλΧΟΝΣτ 0.50∗∗ 0.56∗ 0.07∗ 0.91 0.76 0.25 0.91 0.78 0.44
δλΙΝςτ 1.47∗ 0.61∗ 0.52∗ 1.78 0.61 0.56 1.80 0.30 0.59
δλWΑΓτ 0.72 0.00 0.14∗ 0.84 0.23 0.18 0.72 0.16 0.03
λΗΟΥΡΣτ 2.00∗ 0.03 0.97∗ 2.62 0.08 0.99 5.33 0.07 0.99
δλΠτ 0.23 −0.14∗ 0.59∗ 0.22 −0.07 0.65 0.23 0.02 0.66
ΦΕDΦΥΝDΣτ 0.59 0.09∗ 0.98∗ 0.29 0.02 0.90 0.54 0.41 0.87
λΝ1τ 3.87∗ −0.28∗ 0.80∗∗ 3.02 −0.08 0.999 7.29 −0.07 0.999
λΝ2τ 7.56∗ −0.02∗ 0.95∗ 17.11 0.27 0.97 30.28 0.29 0.99
Τηε δατα χοϖερσ τηε περιοδ βετωεεν 1984Θ1 το 2007Θ4. ∗ ινδιχατεσ Μοδελ 1 δοεσ βεττερ ιν
mατχηινγ δατα. ∗∗ινδιχατεσ Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2 δο εθυαλλψ ωελλ ιν mατχηινγ δατα.
Στανδαρδ δεϖιατιον οφ α ϖαριαβλε ισ δενοτεδ βψ , χοντεmπορανεουσ χορρελατιον ωιτη ρεαλ
ουτπυτ γροωτη ισ δενοτεδ βψ ψ, ανδ ρστ ορδερ αυτοχορρελατιονσ ισ δενοτεδ βψ 1.
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Ταβλε 4: ςαριανχε Dεχοmποσιτιον (ιν περχενταγε) 20 θυαρτερ ηοριζον
∀ατ ∀
β
τ ∀
γ
τ ∀
ι
τ ∀
ρ
τ 

τ ∀
π
τ ∀
ω
τ
δλΓDΠτ (Μοδελ 1) 26.67 14.59 11.30 9.77 18.91 17.18 1.26 0.32
δλΠτ (Μοδελ 1) 0.04 0.00 0.00 0.00 0.01 6.61 93.27 0.06
ΦΕDΦΥΝDΣτ (Μοδελ 1) 0.46 11.23 0.93 3.65 56.51 15.38 11.01 0.83
δλΓDΠτ (Μοδελ 2) 31.16 21.70 5.88 2.17 27.61 8.67 1.07 1.74
δλΠτ (Μοδελ 2) 1.91 0.03 0.00 0.01 0.07 8.55 82.54 6.89
ΦΕDΦΥΝDΣτ (Μοδελ 2) 0.69 65.32 0.97 0.78 4.61 22.34 1.46 3.83
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7 Φιγυρεσ
Φιγυρε 1: ΙΡΦσ το α ΤΦΠ σηοχκ (Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2)
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Φιγυρε 2: ΙΡΦσ το α σχαλ πολιχψ σηοχκ (Μοδελ 1 ανδ Μοδελ 2)
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Φιγυρε 3: ΙΡΦσ το α 1% τεmποραρψ ιντερεστ ρατε σηοχκ (Μοδελ 1, Μοδελ 2 ανδ ςΑΡ
ΑΧΕΛ)
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